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Ratkaiseeko Venajan talous Ukrainan kriisin?

Raimo Valo

Julkisuudessa esiintyy useita eri teorioita Vendjan talouden tilasta ja sen vaikutuksista kriisiin ja sen
ratkaisemiseen. Asiaa laheltd tyoni puolesta seuraavana ajattelin seuraavassa hdmmentaa keitosta
omalta osaltani. Olen toiminut kahden vendldispankin toimitusjohtajana, mm. edellisen talouskriisin
aikana. Talla hetkelld seuraan tilannetta lIdhinnd suomalaissijoittajien ndkokulmasta.

Vendjan talous on taantumassa, joka oikeastaan alkoi jo vuonna 2011. Sen juuret ovat vieldkin
pidemmalld, voisi jopa sanoa, ettd kun kasvun aikakausi Vendjdlla paattyi Lehmanin konkurssin
aiheuttamaan maailmanlaajuiseen talouslamaan, Vendja ei endd padssytkadn samalle kasvu-uralle kuin
Putinin vallan alkuaikoina. Tdhdn on luonnollisesti montakin syytd, joista ehkd térkein on kauan
kaivattujen rakenneuudistusten toteuttamatta jattaminen. Kun puhutaan Vendjdstd, kyse on
luonnollisesti myds energiasta, sen hinnasta ja tuotannosta. Vendjdltd puuttuu selked strategia
luonnonvarojen kdytén suhteen. Nyt siis tarkoitetaan kaikkia luonnonvaroja, kuten esimerkiksi vetta,
maataloustuotteita, metsda, mineraaleja ja tietysti myds 6ljya ja kaasua.

Nayttaa myos siltd, etta tama taantuma tulee jatkumaan pitkdan, paljon pidempaan kuin nuo edelliset
kriisit, joita olemme todistaneet 1998-99 ja 2008-09. Vendja on aivan uudenlaisessa tilanteessa, koska se
on samaan aikaan myds ulkopoliittisissa vaikeuksissa ja on selvasti ajautumassa eristyksen tilaan. En aio
spekuloida silla miksi ndin on kdynyt, se jadkdon politologien tehtdvaksi.

Haluan vain kommentoida muutamaa asiaa, jotka mielestdni ovat saaneet julkisessa keskustelussa aivan
kummallisiakin piirteita.

Onko Venijan talous romahtanut?

N&inhan usein vditetddn. Mielestani vaite on vahvasti liioiteltu. Kasvu on kylla hiipunut ja on selvag, etta
Vendjan BKT tulee laskemaan 3-5% vuonna 2015 ja ensivuoden kasvu tulee parhaimmillaankin olemaan
hyvin kohtuullista. Tdman tilanteen voi muuttaa 6ljyn maailmanmarkkinahinta — puoleen tai toiseen.
Talous ei kuitenkaan ole romahtanut, eikd nailla ndkymin ole romahtamassakaan.

Sanktioiden vaikutuksista puhuttaessa on huomattu, ettd suurimmat vahingot Vendjalle aiheutuvat sekd
USA:n ettd EU:n asettamista rajoituksista tiettyjen venadldisten pankkien ja yritysten paasystd lannen
pdadomamarkkinoille. N&iden sanktioiden vililliset vaikutukset ovat erityisen pahoja PK-yritysten
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rahoituksen saralla ja yksityisen puolen investoinneissa. En ole aivan varma, ettda sanktioiden
alkuperadinen tarkoitus olisi ollut juuri tdmd, mutta on samaan hengenvetoon todettava, etta ainakin ne
toimivat. Tatd vendldiset pitdvdt epdoikeudenmukaisena, mikd on omiaan lisddmdan negatiivista
suhtautumista lansimaalaisiin yrityksiin, jotka toimivat Vendjalla. Tama tosiseikka vahvistaa epadilyani
siitd, ettd pelkdstddan raha asian ratkaisisi. Vendldiset ovat sitkeitd ja tdssd tilanteessa myds
sangen yhtendisid. Sanktioita sindnsd en aio arvostella, jotenkin tilanteeseen on toki reagoitava ja
keinoja on tunnetusti vahan.

Ruplan kurssin vaikutukset talouteen ovat olleet monessa suhteessa dramaattisia. Ensin valuutta
heikkeni 50% hyvin nopeassa ajassa ja sen jdlkeen palasi 13hes [aht6tasolleen. Vahvistuessaan tana
vuonna, rupla jopa irtautui hetkeksi korrelaatiostaan 6ljyn hinnan suhteen. Vaikutukset liilketoimintaan ja
kuluttajien kayttaytymiseen ovat olleet erittdin merkittavia. Vaikka vendldiset ovat tottuneet
valuuttakurssien ajoittaiseen heittelehtimiseen, nama liikkeet olivat tavallistakin suurempia ja
aiheuttivat arvostelua ja myds ”suojautumistoimenpiteitd”, jotka venadldisen kuluttajan
toimintarepertuaarissa tarkoittavat 13hinnd hamstrausta. Talld tavoin suojauduttiin sekd valuutan
heikkenemiseltd, ettd sen aiheuttamalta inflaatiolta. Kansa on kuitenkin pysynyt yllattavan rauhallisena
ja ollut 13hinna ylped johdon toimista geopolitiikan alalla.

Eivat kuitenkaan kaikki. Brain Drain on erdiden arvioiden mukaan palannut jonnekin 9o-luvun puolivalin
tasolle.

Keskuspankki oli hankalassa tilanteessa, toisaalta piti pitdd huolta likviditeetistd ja toisaalta estaa
valuutan holtiton heikkeneminen. Arvostelu oli erittdin kovaa, paitsi ehka hallituksen tai presidentin
toimesta. Oli selvag, etta tarkeintd on antaa ruplan sopeutua 6ljyn kansainvéliseen hintakehitykseen,
jotta Oljybarrelista saataisiin sama summa ruplissa kuin ennen 6&ljyn hinnan laskua. Ndin turvattiin
johtoa tukevien &dnestdjien eldkkeiden ja palkkojen maksu. Samalla my6s vientiteollisuus, eli
valtion ja oligarkkien omistamien suuryritysten toiminta turvattiin. Kaiken seurauksena valta keskittyy
yha harvemmille.

Valuuttavaranto ja rahastot, riittavatko rahat?

Vendja hallinnoi valuuttavarantoaan IMF:n standardien mukaisesti. Sita hallinnoi keskuspankki ja se
koostuu [ahinna arvopapereista, kateisesta ja talletuksista. Siihen sisaltyy my0s suuri osa 6ljyrahastoista
eli koko reservirahasto ja suurin osa hyvinvointirahastosta. Valuuttavarannon koko oli 493,3 mrd USD
1.3.2014 ja vastaavasti 360,2 mrd USD 1.3.2015. Padsyy valuuttavarannon pienentymiseen oli padomien
ulosvirtaus. Keskuspankki joutui puolustamaan heikkenevaa valuuttaa ja toisaalta ulkomaista velkaa
maksettiin kiihtyvalla tahdilla pois. Tand vuonna erdantyy vield noin 100 mrd USD ulkomaista velkaa
maksettavaksi. Suurin osa tasta on yksityisen sektorin velkaa. Toisin kuin julkisuudessa usein mainitaan,
ei ole tarkoitus tai edes ndhtdvissd, ettd rahastosaastdja kaytettdisiin taman velan maksamiseen kuin
korkeintaan vahdisessa maarin.

Valuuttainterventiot ovat eri asia. Mikdli viimevuotinen tilanne toistuisi, olisi keskuspankki
todenndkdisesti pakotettu kdyttamaan ylla mainittua valuuttavarantoa. Ténd vuonna ei keskuspankki
ole markkinoilla kdytanndssa ollut.

Reservirahastoja on tarkoitus kayttda heikon suhdannekehityksen aikana, eli esimerkiksi nyt. Ne eivat
siis pienene automaattisesti vaan ainoastaan silloin kun padtetaan elvyttaa. Nama rahat eivat katoa
automaattisesti esimerkiksi sen takia, ettda Itd-Ukrainan aselepo ei kesta. Tilanne siind tapauksessa
kuitenkin huonontuisi olennaisesti ja ndita elvytyspaatoksia pitdisi tehda useammin.

Hallituksen tarkoitus on kdyttdaa nditd rahastoja elvytykseen ja rahojen kdytosta tiedotetaan aina
erikseen. Ainakin tdhan asti ndin on tehty.
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Rahat siis riittdvat aina niin pitkdan kuin on padtetty, ainakin tdmanhetkisten tietojen mukaan. On eri
asia jos katsotaan milld tahdilla ndita rahoja on tahdan mennessa kaytetty ja oletetaan tilanteen jatkuvan
samankaltaisena hamaan tulevaisuuteen. Silloin rahat taatusti loppuvat ja tilanne heikkenee
entisestdan. Joka tapauksessa varantojen pitaisi riittdd ainakin pariksi vuodeksi.

Velkatilanne

Valtion velkatilanne on erittdin hyva, joten siitd ei kenenkaan pitaisi olla huolissaan.

Yksityiselld puolella on runsaasti ulkomaista velkaa. Viimevuotisten hurjien lyhennysten jalkeenkin
velkaa on jdljellda 13hes 600 mrd USD. Tdstd summasta noin 37% on monikansallisten yritysten
tytaryrityksilleen lainaamaa rahaa, eli jdljelle jad noin 380 mrd USD. Tastd summasta kasittadkseni noin
200 mrd USD on pankkien ulkomaista velkaa, mutta pankkien ulkomaiset varat ovat huomattavasti tata
summaa suuremmat. Loput, eli noin 180 mrd USD on yksityisten yritysten ulkomaista velkaa. Siitd suurin
osa kuuluu vientiyrityksille, joiden tarkoitus alunperinkin lienee ollut maksaa velat vientituloistaan, eli

kassavirrasta. En nde mitaan syytda muuttaa tata kasitysta.

Osa tuosta velasta on kuitenkin sanktioitujen yritysten velkaa, jonka maksamiseksi saatetaan hyvinkin
kdyttaa vararahastoja. Nama varat ovat siis vahintdaankin pois kipedsti tarvittavasta elvytyksesta.

Yhteenveto

Taman kirjoituksen tarkoitus on selventda tiettyja teemoja ja kasityksia Vendjan taloudesta.

On mielestdni taysin selvad, etta Vendja tulee selvidamaan huomattavan pitkan ajanjakson ns. omillaan.
Rahastoja toki joudutaan kadyttdamaan ja kansa joutuu kiristdmadn vy6taan, mutta mitdan varsinaista

ripeda tai kohtalokasta romahdusta ei ole ndkopiirissa.

Yritykset sopeuttavat toimintaansa normaalin kriisimallin mukaisesti, yksityishenkil6t matkustavat
kotimaassa ja siirtavat hankintojaan parempiin aikoihin, koska reaalipalkat laskevat ja inflaatio jyllaa.

Tilanne on siis todella haastava, mutta en usko poliittisen muutoksen syntyvan pelkdstaan taloudellisilla

perusteilla.

Raimo Valo
Toimitusjohtaja, East Office of Finnish Industries Oy
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